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国際金融・経済の変化とバブル問題
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　バブルの諸問題について論議が盛んである。しかしバブルの膨脹の原因も
十分に解明されないまま，早くも主要な論議は不況問題とその対策に移って
いる。多くの学者もエコノミストも（問題先取り型も後追い型も）ともにこ
の史上稀にみる不況論に焦点を移しているかの観を呈している。そこでは資
産価格下落の実態経済への影響をどのように評価するかが重要な論点になっ
ている（1）。しかしこれらの問題を取り上げるにしても，そこに至る一つの大
きな流れ（変化の「過程」）として捉えるのでなければ，十分な基本問題の解
明には至らないのではないだろうか。そうした疑問から多少ともバブル問題
について考察してみると，未解明の多くの論点があることに気づくことであ
ろう。バブルの発生と崩壊の基本的メカニズムはなにか。そのメカニズムに
影響を及ぼした原因・背景はなにか。「期待」が重要な要素であるとして，そ
れを一方的な強気に傾けさせた主要な要因はなにか。これらについて十分説
（1）これとは別に政府の役割も論議の対象となっている。一時期は市場万能論に乗って
　バブルを助長する役割を果たしてきた向きが多かったのに，いまではいつの間にか政
　府の役割（その不足と政策の遅さ）を論じている面も目につく。そこへ政府の役割の過
　剰を説く規制緩和・撤廃の論議まで登場している現状である。
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得的に論じられているものは，それほど多くないように思われる。最も欠落
しているポイントはなにか。筆者には，国際的視点が欠けているか，あって
もきわめて不十分であるか，という点が最大の難点ではないかと考えられ
る。
　バブルの議論においてそうした傾向を生む一つの問題として，通常のモデ
ル（理論）に依拠し過ぎる点が指摘できるだろう。基本的なメカニズムの解
明だけでは済まない，バブルの膨脹「過程」の分析とそれに基づく「構造」
の分析が不可欠であることを認識する必要があるのではないか②。この「過
程」には各種の「材料」が，すなわち，契機となる要因，追加的な強気材料
の登場，それら諸要因の持続観を支える状況などがあるはずである。それら
を整理することがまず問われるだろう。その検討のな：かから，最終的決定的
な「要因」をつきとめることができるかどうかの問題は，そうした諸材料の
「重なり1をもたらすに至った「総合的」「構造的」要因の解明と対比したと
き，どの程度の意義があるものかと問うてみてもよい時代と社会の段階にき
ているのではないだろうか。
（2）単一の根本要因を究明する典型的方法を「モデル」（理論中心＝演繹）型分析とすれ
　ば，もう一つの典型は「ストーリー」（現実過程中心）型叙述であろう。前者の変形とし
　ては，複合要因を論じる型のものもある。筆者は両者の間に「構造」（中間的＝帰納）型
　分析を考え，本稿ではこの：方法を採用した、rモデル」型は，多くみられるもので，最近
　の代表的なものとしては，英書では，Martin　Feldstein（ed．），　The　Risk　o／Economic
　Crisis，1991．伊藤隆敏監訳r経済危機』東洋経済新報社（1992）を，和書では，野口悠
　紀雄『バブルの経済学』日本経済新聞社：（1992）を挙げることができる。「ストーリー」
　型は，キンドゥルバーガーやガルブレイスが想起できよう。ここではJohn　K，
　Galbraith，　A　Short　History　of　Financial　Euphoria，1990．，鈴木哲太郎訳rバブルの物
　語』ダイヤモンド社（1991）を挙げておこう。r構造」型は，たぶん「近代経済学」以外
　の系統で取り上げられてきたものが指摘できそうだが，筆者はむしろ近代経済学につ
　いてその限界を考慮した分野（「広い経済学」）を重視する立場にあることを断っておき
　たい。なお森嶋通夫r思想としての近代経済学』（NHK：，1993）は社会経済学の観点を
　強く打ち出しているが，筆者は政治経済学の観点を考えている。そのちがいの所以は前
　者が「一国経済学」であるのに対して，後者は「国際金融・経済学」である点であろ
　う。
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　とはいえ，いきなり「総合的」「構造的」要因に立ち入ることは容易ではな
い。本稿では，「期待」を一方的に増大させるに至った基本的要因について，
とくに重要と思われる国際的側面におもに焦点をあてて（3｝，まず「過程」の
分析を，ついで「構造」の分析を簡単に試み，いくつかの論点を提示するこ
とにしたい。「過程」では，三つの時期に注目する。それは1983年（日米
円・ドル問題協議開始と異常なドル高・円安の加速）から1985年（フ．ラザ合
意）の時期＝第1期と！986年（日米蔵相合意）から1987年（ルーブル合意と
ブラック・マンデー）の時期＝第2期および1988年（アメリカ大統領選挙に
関わる財政再建不安と日本の資産価格支援的金利アンカー論）から1989年の
時期（日本経済の楽観論）＝第3期である。それを踏まえて「構造」では，
国際的制約の「解消」の重要性を指摘する。
　結論を先取りしておくと，「過程」でいえば，第1期は東京市場の国際化と
中心化への期待が東京の商業地の地価高騰（地価バブル）をもたらす契機と
なったものであり，第2期は円高不況からの急速な立ち直りと原油価格の急
落など外的制約の「解消」観が一段の地価高騰（地価バブル）と株価高騰
（株価バブル）を促進する伏線となったものであり，第3期はアメリカのマ
クロ問題の立て直し（再構築）の「期待外れ」観（それでいて共和党政権の
「楽観論」の持続）と日米間の相対的興亡の「持続」観（ブラヅク・マン
デーからの脱却・資産価格維持における日本の国際的役割）が高水準の地価
（3）国際的側面を重視する議論は，関連的・付加的に述べている程度のものまで含めて
　も，意外なほど多くない。なぜなのかが興味深いところだが，かなり根の深そうなこの
　問題にはここでは立ち入らない。この面での最近の代表的な文献では，金融自由化・国
　際化を重視するものとして宮崎義一『複合不況』中央公論（新書，1991）が，国際政策
　協調を重視するものとして植草一秀『金利・為替・株価の政治経済学』岩波書店
　（1992）と鈴木淑夫r日本の金融政策』岩波書店（新書，1993）が挙げられる。なおも
　う一つの過程であるバブルの崩壊あるいは金融的不況の国際的波及問題については，
　上掲のフェルドスタインの編著が参考になるa「ストーリー」という用語は，この著書
　からヒントを得た。第2章のPaul　Krugman，　Intemational　Aspects　of　Financial
　Crisis，邦訳前掲書参照。
一83一
410
の上昇（全国主要都市への広がり）と株価の一段高（超バブル）を加速する
こととなったのである。そうした環境下で，NTT株式の公開とブラック・
マンデー対策など（その後の大問題につながる日本特有の）「政官業」癒着的
な国内的要因と追加的「期待」因がつけ加わったのである。
　「構造」について国際的側面からバブルの要因を観察すると，かねてから
日本経済にとって大きな制約であった原油高や円高やアメリカの影響力など
の外的諸問題が，1980年代半ばから後半期にほとんど「消滅」したわけで
あって，このことが国内の各主体の「期待」と「行動」を一方的に傾けさせ
る基本的要因となったのである。
1　バブルについて
　国際的諸問題をみるまえに，まずバブルについて述べておかなければなら
ない。資産価格は，運用側の資産選択の観点からすれば，通常ある期間にお
けるその収益を基準となる金利（とリスク・プレミアム）で除した値として
算定される（4）。収益とは，投資家側の立場からいって当然のことながら，期
待収益のことであって，したがって，資産価格は金利の低下（とリスク・プ
レミアムの低下）や期待収益の上昇の場合に上昇し，逆の場合に下落する。
期待収益も金利も景気局面（と金融政策）に密接に関わっているのだから，
通常は資産価格は短期的には景気の変動と対応して動き，中長期的には経済
の成長率と連動する。理論的にみて，資産価格は「現実のファンダメンタル
ズ」（経済の基礎的諸条件）〔5＞を反映するといわれる理由はここにある。それ
ゆえ「現実のファンダメンタルズ」に対応する資産価格が明らかになれば，
（4）資産価格の標準的なモデルについては，たとえばr経済白書』1993年目の第2章を挙
　げておく。本稿では，筆者は最も単純な観点で説明を済ませている。
（5）ファンダメンタルズとしては，vクロではGNP（GDP）の成長率が，ミクロでは
　企業収益や企業成長率が中心的要素となるだろう。
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正常な景気循環の予想上限を超えてそれを上回る異常な価格の上昇分がバブ
ルとなる。1980年代後半の日本では，これが地価と株価の異常な高騰（暴
騰）として現われたのである。
　問題は「期待」の要素をどうみるかである。かりに正常な循環の上限を超
えるものであっても，「なんらかの諸事情」（材料）のもとで「期待ファンダ
メンタルズ」が一方的に高まる場合には，それをバブルといえるかどうかが
問われることになろう。理論的には，条件のおき方次第でバブルを否定する
ことも可能であるかもしれない。また合理的バブルという考え方もある（6）。
しかしここは抽象的な議論の場ではない。現実の問題は，「期待ファンダメ
ンタルズ」の一方的高まりをもたらす「なんらかの諸事情」はいかなるもの
か，という点である。その場合，バブル形成メカニズムと関連させて，諸事
情・諸材料について「過程」として検討する場合，金利とリスク・プレミア
ムの各低下と期待収益やマクロ拡大をもたらす原因・背景が，直接的にも間
接的にもいかにして一方的なかたちで生じるに至ったか，そのもとで各経済
主体がどのようなかたちで持続的な「期待」をつくりあげていったか問われ
なければならない。一般的にいって，好調な景気と良好な金融的条件および
恵まれたりスク・プレミアム環境の長期的持続は，人手不足や資源の制約や
国際的環境変化に直面しない程度の持続的安定的成長でなければほとんど期
待できないのが普通であるが，にもかかわらず，それが「なんらかの諸事
情」のもとで高成長とその長期持続へと「期待」を異常なまでに大きくさせ
る変化（「期待ファンダメンタルズ」の上方シフト）をもたらしたと考えられ
る。この異常への転化こそがバブル問題の中心であろう。
（6）こうした理論については，西村清彦・三輪芳朗編r日本の株価・地価』東京大学出版
　会（1990）の第3章「株価とバブル」（浅子和美・加納悟・佐野尚史共著）が参考にな
　る。なお為替相場のバブルについては，Stefan　Gerlach＆Peter　A．　Petri，　The
　Economics　of　The　Dollar　Corcte，1988．，石海行雄・須田美矢子編訳rドル変動の経済
　学』日本経済新聞社（1989）の第5章がある。
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　こうして，バブルの問題は，「なんらかの諸事情」の重なり合いのもとで，～
「期待ファンダメンタルズ」の大幅で長期持続的な上方シフトとして把握す
べきものとなる。1980年代後半期の日本経済において「なんらかの諸事情」
はいかなるものであっただろうか。当時，はたして「好調な景気」と「良好
な金融的条件」および「恵まれたりスク・フ．レミアム環境」がどの程度まで
十分に備わっていたのだろうか。筆者は国内的条件だけでは説明できないも
のと考える。バブルの発生要因と背景は国際的に考慮すべき事態である。
（制度と市場に関わる特性については，本稿では立ち入らない。）
2　バブルの「過程」一国際的要因・背景の相次ぐ登場
　バブルの「過程」をみる場合，3期に分けるのが順当であろう。第1期は
1983～85年，第2期は1986～87年，第3期は1988～89年であるが，それぞれ
に国際的な変化とそれに関わる日本の地位と役割の変化＝国際的地位の上昇
と国際的不確実性の低下が生じた。
　（1）第1期　バブル問題の国際的契機は，1983～84年における日本の金融
自由化・国際化に向けての日米間の合意である（いわゆる「日米円ドル合
意」で，これは1980年代はじめの外国為替の原則自由化と合わせて東京金融
市場の「オープン化」の開始といえる）。時間的順序からいえば，ほぼ同時期
の情報化とともに，東京市場の魅力の増大への「期待」「思惑」が地価高騰へ
の引金になった。データ上の問題からすれば，実際に海外の金融機関が東京
都心部の商業地を中心にオフィスビルやルームを求めることが重要である。
たとえ全体の取引額に占める比率が小さいものであっても，追加的・限界的
需要の増加のもつ地価上昇への影響力は無視できないものであろう。第2次
石油危機後のディスインフレ過程のなかで東京圏商業地の地価が1983年から
上昇しはじめたのである（83年5．5％，84年7．2％，85年12．5％）。株価の：方
は，日経平均でみて，1982年の（第2次石油危機の影響による）不況時の大
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底から急速な回復過程をたどった（83年19．0％，84年19．9％，85年
18．9％）（7）。この時期の「期待」については，もう一点きわめて重要な「変
化」があったことをつぎに述べておこう。
　それは為替相場問題（いわゆる1980年代前半のドル高バブル＝「フロー
ト」の異常化現象）に関するものである。1982年から再燃したドル高は，
1984年には初頭にボルカーの警告があったにもかかわらず（8），「双子の赤字」
の拡大過程のもとで一段と進む事態となった（84年22．8％，いわゆるミスア
ラインメント問題の発生）（9）。この理由についてはなお議論の残るところで
あるが，国際機関投資家，とりわけ日本の機関投資家にとって，なんらかの
「期待」要因に基づいて対米投資を急増（日本の資本収支赤字を大幅拡大）
させたこと，それに対して経常収支の黒字拡大はやや時間的な遅れのなかで
拡大したこと，そのことがドル高円安を持続することとなった。注意すべき
は，このミスアラインメント問題が是正されないまま，レーガン政権第2期
の発足時におけるアメリカ通貨当局首脳の交替期（1985年1月）まで持続
し，その頃にドル高のピークとなったことである。この相場は，アメリカの
全般的な対外関係からみても，また対日関係からみても，そのファンダメン
タルズを反映するドル相場からは大きく乖離したドル高バブルであっ
（7）地価のデータについては，国＝ヒ庁『地価公示』1992年版（1992．1．1．現在）に拠
　る。株価のデータについては，日本銀行r日本経済を中心とする国際比較統計』に拠
　る。なお以後，とくに断りがない場合は，『国際比較統計』（1988年版＆1992年版）の関
　係データに基づく。紙数の制限のため図表はすべて省略し，本文でデータを表示する。
（8）　Paul　Volcker，　Federal　Reserve　Bulletin，　April　1984．　pp．324－328．
（9）米ドル実効レートについては，奥村茂次・柳田侃・清水貞俊・森田桐郎rデータ世界
　経済』東京大学出版会（1990）に拠る。なお米ドルの日本円に対する相場は，1984年に
　年末比で8．1％（18円90銭）の上昇となった（『国際比較統計』）。これを日本側からみる
　と，1円の円安で年間50億円の差益を得る輸出企業の場合，9GO億円もの追加収益を稼
　いだことになる。年平均相場では，ほぼ1ドル＝237円で前年と等しかったが，1978年
　10月の一時180円を突破した円高を経験して，1984年当時，主要輸出企業はすでに1ド
　ル＝200円でも競争上の対応力を築きあげていたとすれば，1980年代前半期における差
　益は，きわめて膨大な額に達したものとみられる。後述参照。
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　この日本経済への影響は，アメリカの割高な金利に引き摺られて日本の金
利が高めの水準で推移したことであった（公定歩合は5％の水準を保ってい
た）。主要な理由は円安によるインフレ的影響の抑制にあった。これが金融
の国際化を契機として現われはじめた第1期のバブル化傾向に対して，その
頭を押さえる役割を果たしていたのである。85年9月のフ．ラザ合意がこの重
石をはずす役割を果たした。
　（2）第2期　この時期において重要なのは，プラザ合意後におけるドル高
の修正である。しかしこの修正過程は，予想以上に急速であり，（とくに日本
にとって）大幅であり，ドル高バブルの「崩壊」といってよいほどであった
（1985年9月から1986年8月までの下落幅は日本円に対して約37％であっ
た。円のドルに対する上昇幅は約60％であった）。その影響こそがなにより
も重視されねぽならない。多くの影響のうちで基本的なことは，ドルの暴落
によるハード・ランディングの回避策であった。それと関連して，日本の場
合は行き過ぎた円高とそれに伴う不況の防止策であった。時間的経過では，
まず1986年夏に日本は円高の行き過ぎ問題に直面した。アメリカの立場で
は，ドル安の輸出効果を高めるためにも日本の内需拡大が不可欠であった。
そこで日米蔵相会談によって，いっそうの円高（ドル安）の防止と日本の内
需拡大とが取り決められた（11）。86年10月に日本銀行はすでに下限とみていた
3．5％の公定歩合を0．5％引き下げた。つぎにいっそうのドル安は危険だとし
て87年2月にルーブル合意が成立した。このとき日本銀行は再び公定歩合を
（！0）この問題については，拙稿「変動為替相場（フロート）と資本移動」『岡山大学経済学
　会雑誌』23巻4号（1992）で論じた。
（11）これは政策協調の一環として行われた。なお1980年掛のアメリカの政策非協調（前半
　期）と政策協調（後半期）については，Paul　Volcker＆Toyoo　Gyoten，　Changing
　Fortunes，1992．ポール・ボルカー＆行天豊雄（江沢雄一監訳）『富の興亡一円とドル
　の歴史』東洋経済新報社（1992）の第8章＆第9章が貴重な参考文献である。船橋洋一
　r通貨烈烈』も参照。
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0．5％引き下げて，2．5％という異常な低水準にした。これには，政策協調の
強い圧力が背後にあったものとみられる。なお財政政策としては，86年9月
に中規模の総合経済対策（約3．6兆円）が，87年5月に大々的な緊急経済対策
（約6兆円）が打ち出された。ここで留意したいことは，インフレ問題の観
点からいえば，通常のポリシー・ミックスとは異なって（12），財政・金融がと
もに急激で大幅な拡大・刺激政策を実施したことの客めが懸念されたが，一
時的なマクロの円高不況および円高の輸入価格抑制効果と折りからの原油価
格の急落とによって，財政金融面からの一般物価への上昇圧力が十分に相殺
された，ということである（1986年と1987年の消費者物価上昇率は0．1％と
0．7％であり，卸売物価上昇率は一4．7％と一3．1％であった）。いいかえる
と，（異常な金融緩和下で潜在的にスタンドバイされた「過剰化」しうる）資
金の投下対象として，フP一関連財ではなく，資産（ストック）関連財が主
要な価格上昇への「期待」を担う条件が醸成されていたのである。
　内外の均衡条件からすれば，一見，円高不況対策として国内均衡のための
財政金融政策とみえたものが，じつは87年はじめからの急速な景気回復過程
に対する巨大な財政金融の刺激策となったものである。それが明らかになっ
てからも，対外均衡促進のための内需拡大策としてこの政策が継続されたこ
とは，通常の対外的制約（国内の引締め政策への外的圧力）とは逆の意味で
注目すべき国際的側面からの巨大な「期待」増幅要因となったのである。な
おこのマクロ政策が，マクロ・バランスの観点からは資産価格の上昇を媒介
（12）マンデルによる理論化以来，ポリシー・ミックスについて一般にいわれている標準
　的な考え方は，国際収支の均衡（対外均衡）と完全雇用の回復・維持（国内均衡）とを
　両立させるために，財政政策を国内均衡用に，金融政策を国際均衡用に割り当てること
　を指す。通常は固定為替相場制のもとでのディレンマ・ケースに対する短期的対応と
　して有力視されたものだが，「オープン・フロート」体制下でもその応用（対外均衡用
　へのフロートの割り当て）として使われることが多い。この当時の日本はまったくかけ
　離れた状況にあった。R，　A，Mundell，　International　Economics，1968．渡辺太郎ほか訳
　『国際経済学』ダイヤモンド社（！971）。
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とする大型化・高級化消費とそれに結びついた設備投資の増加（実質値，
86年44％，87年6．7％）というかたちで，その本来のルートを通じる内需拡大
とは異なった「成果」をあげたのであった。（経常収支黒字の縮小幅はヒ。一ク
の1987年と対比して1989年で約300億ドルであった。なおアメリカの同赤字
の縮小幅はピークの1987年と対比して1989年で約540億ドルであった。にも
かかわらず，！989年の時点で日本の黒字は570億ドル，アメリカの赤字は
1060億ドルという高水準であった点は，後述の日本での「期待」増大との関
連で十分留意しておくべきことであろう）。
　国際的側面について，もう一つ重要な論点がある。それは，ルーブル合意
のもとでも，なおも不十分か行き詰まりの状態におかれたアメリカの財政再
建の不透明問題のために市場のアメリカ経済とドルに対する不安感が持続し
たことである（13）。そのために，そこから惹起されるハード・ランディング
（ドル暴落と金利高騰）問題の懸念をかろうじて国際的金融協調によって綱
渡りのように防止していかざるをえない事態がほぼ1987年と88年春通じて断
続的に続いた。その矢面に立ったのがGNP比率で3．2％に達した経常収支
の巨大黒字国日本であった。割安化したドル相場のもとで，日米間に必要な
金利差を維持しつつ，アメリカの巨大な経常収支の赤字を市場メカニズム
（対米民間拉資）によってファイナンスが可能になるような金融協調を保持
する役割を担ったのである。いわゆる「金利アンカー」論（公定歩合と市場
金利の低位での維持）は，こうした環境のなかで生まれた。公定歩合の開き
に加えて，長期金利差が必要に応じて弾力的に拡大される政策がとられた。
そしてこの点は，1988年を超えて持続し，相場が反転して円安・ドル高（ド
ルの底離れ）の事態が明確になる1989年5月まで続いたのである（14＞。
　最後に，1987年10月のアメリカ始発のブラック・マンデー（株価暴落）が
（13）レーガン政権（共和党）の増税拒否と議会（民主党多数）の歳出削減反対とが常時対
　証していた。ブラック・マンデー後に急いで妥協がはかられたほどである。
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日越とヨーロッパへと世界的に一巡したときに広がった証券・金融市場の不
安と実態経済への影響の懸念とが日本の市場下支えと円高景気の発生・進展
とによって短時日のうちに払拭されたことをつけ加えておきたい。このこと
は，1970年代までとは比較にならない，1980年代後半期における日本の国際
的位置の大きさを示す好材料だったといえるだろう。
　なお東京圏の商業地の地価上昇が顕著になったのはこの時期であった
（86年12，6％，87年48．2％）。株価は，ブラック・マンデー前の時点ですでに
異常な高水準に達し（最高値10月14日26，646円，上昇率86年32．7％，87年
＝＝＝P0月14日までF＝48．3％），「高所恐怖症」という言葉まで用いられたほどで
あった（15）。
　（3）第3期　1988年はアメリカの大統領選挙の年であった。それに伴う
「双子の赤字」問題への対応についての強い不透明感のために，ドル為替市
場も株式を含む金融市場も折々の不安定性を免れなかった。日本がその防波
堤役を担う状況が持続したのである。「金利アンカー」論についてはすでに
述べた。ここで指摘すべきことは，以上の過程を通じて不透明感の背後に，
アメリカ経済の「衰退」ないし立ち直り（対応への意思と能力）の「遅鈍」
さと日本の「対応能力」の「敏速」さとの好対照をみる主要経済主体の意識
（「楽観論」）が高まったであろう点である。「期待ファンダメンタルズ」の異
常な上昇シフトを引き起こす全般的な確信が市場から一般大衆へと次第に広
（14）1989年に入るとともにドル相場に対する不安感が薄れはじめ，それにつれて，拡大し
　ていた日米金利差に注目した対米金融投資が増加し，再び経常収支の黒字を上回る資
　本収支の赤字の傾向が現実化した。その結果，円相場の反転下落と日本の長期金利の上
　昇とが生じた。公定歩合がそれに続いて引き上げられた。株式市場はそれを無視した。
　　（r国際収支統計月報』および長期金利は日本銀行r経済統計月報』に拠る。）
（15）「高所恐怖症」という言葉は1987年の夏頃によく聞かれたが，その出所は現在までの
　ところ確認できていない。筆老はこの時点ですでにミニバブルが発生していたと考え
　るが，金利低下と企業収益上昇を理由にこれを否定する議論もある。鈴木淑夫r日本経
　済の再生』東洋経済新報社（1992）pp，24－25．
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まるのにあまり時間はかからなかった。これを表現するものが「トリプル・
メリット」論であった。円高・金利安・原油安がそれである。多くの議論や
分析がこの時期に集中しているのは，この時期にバブルの膨脹が明確になっ
たからである。その内容を詳論する余裕はない。そこでの議論の多くは，バ
ブルを引き起こした原因についての「分析的な犯人探し」である。上記の一
連の過程からみると，原因は金融自由化説や国際協調説や金融政策説となり
うることはみやすいところであろう。しかしこうした単純系の説明で問題が
明らかになるとは思われない。
　以下では，国際的側面の重要性を考慮しつつ，モデルでもなくストーリー
でもない「構造」分析の観点から整理を行い，これまでほとんど顧慮されて
いない若干の論点を提示することにしたい（16）。
3．対外的制約の「解消」一国際的「構造］1の検討
　以上の一連の経過から，ドル高バブルの「崩壊」過程における日本の国際
的役割（ハード・ランディング防止を目指す国際協調下の金利アンカー役）
が日本のバブル膨脹の主要な一因であったことは明らかである。国際協調論
の立場がそれである（17）。しかしそれだけで十分な説明になりうるかどうかが
問われるであろう。「期待ファンダメンタルズ」の異常化につながる国際的
「構造」からすれば，1970年代以降の国際的問題で重視すべきものとして原
油価格高騰問題と円高問題が日本経済の帰趨を左右する重大な制約となって
きたこととの関わりを考慮する必要がある。1980年代後半期においては，こ
の制約性が「解消」したこと，それだけではなく対外的側面としては，各経
済主体の行動を強気に転じさせる決定的な要因となったことがなによりも重
（16）　「モデル」や「ストーリー」や「構造」については，注（2）を参照のこと。
（17）植草，前掲書と鈴木，前掲書がこれに該当する。注（3）を参照のこと。
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要である。この点をみる前に，まず日本を取り巻く国際通貨・金融レジーム
の制約問題について要約しておこう。
　（D　「オープン・フロート・ドル体制」（18＞
　まず「ドル体制」では，日本経済は国際通貨の量的制約の問題からは早期
に脱却済みであり，それと裏腹の関係でアメリカ経済が（その政策上の意図
の有無や程度の如何にかかわらず）事実上の「覇権国」（「ドル体制」）の負担
に喘ぐ状況にあった。（政治的ベネフィットの大きさが「ドル体制」を維持さ
せた理由だと考えられる。それは，「ドル体制」の放棄に伴う政治的コストよ
りも大きかったとみられる。）
　つぎに「フロート体制」では，日本経済は円高への対応力を強めて輸出能
力の維持・拡大を図ってきた。それに対してアメリカ経済はフn一トの調整
効果に期待して国内面での（ミクロ・マクP両面で）対応の意思と能力を改
善しない（ときにはドル安を国内価格引上げに利用するかたちで，むしろ悪
化させさえする）状況にあった。その背後に「ドル体制」に関わる一つの大
問題，，すなわちアメリカにとっての対外決済面での非対称性（外貨資産では
なく，自国通貨ドル債務での決済）の問題があったことはいうまでもな
い（19）。ここでも日米間のコントラストが見；事に観察できるのだが，さらに重
要な関連事項は，後述するように，日本経済の円高への対応能力の増大とと
（18）　「オープン・フロート・ドル体制」については，1992年の金融学会秋季大会（香川大
　学）において報告した。拙報告「国際通貨体制とアメリカの対外バランスー1980年代
　の政策を中心として一」，金融学会編r金融経済研究』第6号（1994年刊行予定）。な
　お，ここでの「体制」は，なんらかのルールを備えたシステム（system）としてではな
　く，G7などを中心としたアドホックな協調的対応を行う（政治的性格をもった）レ
　ジーム（regime）として把握すべきものである。
（19）拙著『アメリカの国際通貨政策』御茶の水書房（1987）第7章と拙論「『フロート・ド
　ル体制』第3期におけるアメリカの対外調整問題」『岡山大学経済学会雑誌』19巻3・
　4号を参照のこと。
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もに，次第に円高のコスト（日本経済への「制約」）よりもベネフィットの方
が認識されるようになったことである。
　三つ目の「オープン体制」では，1980年代における為替・金融の自由化と
国際化が国際間の為替取引や資本・金融取引の急増をもたらし，それによっ
て日本経済がマクロ経済・金融の安定面で大きな影響を受けるようになった
ことである（1980年忌前半の経験）。フロートする為替相場と金利の状況と
そ．の背後の政策動向への「期待」によって，ボラタイルな争乱的な取引や一
方向に傾く取引が（こうした資産価格の変動やオーバーシューティングなど
を通じて）ときにはマクロ政策上の制約になるのだが，1980年代前半期にお
ける「オーフ。ン・フロート」の制約（金融自由化・国際化下の異常な円安の
進行）から（プラザ合意によって）離脱することができた日本経済にとっ
て，新たな制約は1970年代以来の円高の制約だけとなった。しかしながら，
後述の通り，その問題からも短期的に脱却することができたのであって，
1986年の円高不況を克服したあとでは，この「オープン体制」ももはや制約
となる要素とはならなかったのである。それどころか，こうした「オープン
体制」のもとで，日本は世界に対する資金供給国としての役割を（市場メカ
ニズムを通じて）果たすべき地位に立ったのである。
　こうして，不安定で無秩序化しやすく，いつ制約的要素に転化するかもし
れない国際通貨・金融レジーム（「オーフ。ン・フロート・ドル体制」）庵，
1980年代後半期の日本経済にとっては，これまでには経験したことのない
「まったく無制約」といってよい「体制」と化したのである。こうして「期
待ファンダメンタルズ」の異常な上方シフトへの国際的環境条件が用意され
たのである。
　（2）対外的制約の「解消」（20）
　1970年代以降の日本経済における対外的制約は，既述の通り，原油の高価
格問題と円の対外高価格問題とである。それぞれについて以下に要点を整理
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しておこう。なお本来は日本にとって重要な位置を占める国際政治面からの
制約性（いわゆる「有事」のドル高など）の問題は，この時期にはほぼ「消
滅」していた。この論点も非常に重要であるが，紙数の制限のために，ここ
では立ち入らない。
　まず原油価格問題については，1986年に急落した点が重要である。1バー
レル30ドル台から次第に低落していた原油価格は半値以下にまで急落した
（北海ブレントスポット価格85年12月末25．95ドル，86年3月末！2．15ドル）。
日本経済の交易条件は大幅に改善し（86年40．3ポイント），企業と家計の両
部門で実質所得の増加が生じた。第1次，第2次石油危機により日本経済に
長期にわたって重くの七かかり，成長率を下方屈折・圧迫させてきた最大の
対外的制約要因が「解消」したのである。これが日本経済の前途を楽観させ
る材料になった。この点は意外に見落とされやすい要点だが，「期待」の要素
からいえば，日本経済の異常な強気論を醸成する上で，きわめて重要な基盤
的要素となったことに留意する必要があろう。この点については，これ以上
の詳述は不要であろう。それに対して，円高の方はかなり説明を要する。
　この円高問題については，1980年代後半期において，メリットとデメリッ
トに関する評価が様変わりしたことが重要である。それまではデメリットの
側面が注目されてきたのに対して，メリットの方が強調される事態が生ずる
に至ったのである。円高景気説がそれである。昨今（1993年夏以降）の円高
不況論と対比して考えると，なぜこの当時はメリットめ側面が前面に登場し
たのか，少し立ち入って考察しなければならない。そこには通常の円高効果
（交易条件の改善や物価の抑制）とは別の日本経済に特有な側面が浮かび上
がるであろう。3点を指摘しておこう。それはストックに関わる。
　第1は，1980年代前半期のドル高・円安と自動車等の輸出数量の自主規制
（20）以下の論点整理は，「オープン・フロート・ドル体制」の論点とともに，一般にはみ
　られない筆者独自のものである。
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である。レーガノミックスのもたらしたドル高バブルによる円安が大幅で予
想外に長びいたことが輸出企業には大きな利益をもたらした（注9参照）。
機械・電子関係品の対米輸出量の急増と円建て単価の上昇とが企業体力（余
力）を増強するうえできわめて大きな効果があった。そのことが1980年代後
半期の円高に対する「抵抗力」と「適応力」に結びついたのである。大幅で
急速な円高過程においても，主要輸出企業は，一方でシェアを失わない程度
のドル建て輸出価格の引上げを行いつつ，他方で企業内部と外部（下請企業
の部品等の納入単価など）でコスト・ダウンをはかる対応方法で十分乗り切
ることが可能であった。また輸出数量の自主規制関連品は，ドル建て価格の
値上げが容易となる条件があった。アメリカの競争財がドル安を利用した国
内価格の引上げを行ったことが．日本車の不利化を目立たないものに止め，
日本車の数量・シェアの維持に役立ったのである。
　第2は，原油価格の下落と円高差益の還元である。これらがこうしたコス
ト・ダウンを容易にし，またそれによって急激で大幅な円高分のドル建て価
格への転嫁率を緩和することが可能になったのである。この時点では，なお
も自動化など，いわゆるFMS化による効率化の余地が大きかったこと．新
製品の開発など，製品の多様化や高級化の余地があったことが，コスト・ダ
ウンへの依存をある程度緩和したことも見逃せないだろう。
　こうして本来な：らば，大幅で急激な円高のもとで大きく落ち込むはずで
あった輸出量がそれほど減らずに，高水準を維持したこと，また当時は世界
経済がアメリカを初めとしてそれを吸収するだけの余力をもち続けていたこ
とが好材料となって，もう一つの対外的楽観論をもたらしたのである。つい
でにいえば，こうした高水準の輸出の持続のうえに，1987年以降に強まった
景気対策による内需拡大が加わって「円高景気」という現象を生み出したの
である。
　（なお，国内の高価格と輸出の低価格の構造が，利益を国内で稼いで，海
外についてはコストが償う程度であればよいとする行動様式を支えるもので
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あった可能性もある。）
　第3は，（この点が重要なのだが）いざというときの「ストック」頼みであ
る。「オープン・フP一ト」（対外的掩乱要因の増大）下における年々のフ
ロー上の収益の変動（マイナス時）に対しても，多くの企業は，第1で述べ
た円安時の対外的巨大利益の享受（膨大な金融資産の蓄積）とともに，国内
的にも巨大化の一途をたどったストック（「含み益」）の切り売りでカバーす
る考え方を強めてきた。本来の営業上の期間損益に関わるコスト・ベネ
フィヅトやリスク・リターンの動向の評価に基づいて行動するのではなく，
ストックに依存しつつ，低収益化のもとでもなりふり構うことのないシェア
拡大指向の横並び競争に伴う「行き過ぎ」の習性ができあがっていた。「土地
神話」がそれを支える土台であったのはいうまでもない。右肩上がりの「株
価上昇神話」はその上に成り立っていたのである。
　以上の3点とは別に，アメリカ側でいぜんとして，ドル就下で十分に輸出
力を回復して経常収支の赤字を大幅に削減する態勢が整っていなかったこ
と，アジア新興工業国もまだ日本に代替しうるほどに十分な輸出能力を備え
るまでには至っていなかったことも付加しておくべきであろう。円高のもと
で，あるいは円高の過大な急進を阻止する合意のもとで，日本の高水準の輸
出がそれほどの減少をみることなく維持可能であることが次第に明らかと
なった。・
　こうした諸要素によって，急激で大幅な円高過程を乗り切る目処が立ち始
めたことが，それまで対外的ショックや対外的変化に悩まされ，振り回され
てきた日本経済の将来について「幻想」とも「錯覚」ともいうべき大きな楽
観論を生むことになったのである。（いずれの要素もともに対外的制約の持
続的「解消」因といえるものではなく，本来はいつ脆弱化へと逆戻りするか
もしれない性格のものであった。その後の経過と最近の状況をみれば明らか
であろう。）
　こうして，オープン・フロートのもとでも十分な対応能力があるかのよう
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な状況が，（いな1“　一プン・フロートなるがゆえにかえって日本経済のマク
ロ・ミクn両面での対応能力の高さが際立つ状況が，）個別的主体の資産市
場への「期待」を一方的に強気に傾かせる国際的条件となったのである。
　以上の見方に基づくとき，残る問題は国内的制約であるが，その最大の要
因であるインフレ問題は，対外的側面である原油価格の下落と円高の輸入単
価低落との効果によって卸売物価では相当な低下を，消費者物価ではほぼ横
ばいという安定ぶりを示したのである。トリプル・メリット（円高・原油
安・金利安）が持続するとみる楽観的な構図が定着した。これがバブルの基
本的構図であった。こうして，バブル問題については，なによりも国際的側
面が重要であり，その場合，国際協調論に止まらないで，1980年代後半期に
おける「オーフ．ン・フロート・ドル体制」の制約問題との関連および特定局
面における円高メリットの急浮上（デメリットの潜在化）の「構造」的把握
とを読みとることが重：要なのである。
　ところで，こうした「構造」的特徴は日本に特有のものであって，それは
一定のシステムや制度があってはじめて可能となる。日本のシステムや制度
が，1970年目以降の「大国化」と「国際化」の過程で次第に各主体の行動を
「自己責任」型のものとする方向へと改められていれば，もう少しバブルの
様相と局面は異なったもの（程度の軽いもの）になったのではないだろう
か。政治経済システムど社会経済システムとがともに大きな欠陥をもったま
まで放置されてきたこと，また「オープン・フロート化」（と石油危機）のも
とで，いわゆる「1955年体制」が（ある意味では！975年頃から）政治的に社
会的に一段とその欠陥を強める方向に歪められてきたことが最も問われるべ
き事柄であったのではないだろうか。これらに比べると，金融自由化も日本
銀行の金融政策ミスもアメリカ主導型の政策協調問題もバブルの原因を問う
ものとしては非常に皮相なもののようにみえてくるだろう。
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4　結びにかえて
課題
バブルの国際的原因・背景と残された
　上述の国際的側面に重点をおいた3時期の各論点整理（ストーリー）とそ
の上での基本的論点整理（構造分析）とを通じてみたことから明らかなよう
に，バブルの原因・背景を考察するためには，まず第1に重要な国際的諸変
化（金融自由化と国際政策協調と原油価格の下落）を契機として急激に大き
く変化した財政金融政策（景気刺激策）を経て形成された「期待ファンダメ
ンタルズ」の強まりが，ついで第2にその背景として1970年代以降長期にわ
たって日本経済の制約要因となっていた二つの外的要素（当初はともに
「ショック」として捉えられた問題＝原油と円の高騰問題）が1980年代後半
期にはもはやほぼ「消滅」するに至ったことが，なによりも重視されなけれ
ばならない。1970年代以降，日本経済を左右してきた国際通貨・金融の枠組
みの動揺と原油価格の高騰という「障害」が「消滅」する過程で，GNP成
長率をはじめとするマクロ指標の回復と金融収支の改善も加わった企業収益
を中心とするミクロ指標の好況とが次第にはっきりとしてきたこと，すなわ
ち「現実のファンダメンタルズ」の好調さが明確になっていったことが，上
述の「期待ファンダメンタルズ」の異常化を促進するものとなった。実際に
家計の消費と企業の投資が「内需主導型成長」への路線を確かなものとしは
じめるとき（「現実のファンダメンタルズ」の拡大のとき），増大する「期待
ファンダメンタルズ」との相互的因果関係が成立することはみやすいところ
である。
　そこに情報革新とそれに関連した金融革新という新たな材料が並行して
人々の間に登場した。これらが，ガルブレイスのいう大衆の注目を浴びる
「新奇」なものに相当する（21）。外国金融機関の対日進出と先物・オプション
（21）ガルブレイス，前掲書，pp．37－38．
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取引の認可と日本企業による海外市場を経由するエクイティ・ファイナンス
の活用などとともに金利の自由化と金融取引の構造変化（問接金融から直接
金融へ）とが，経済主体の意識と行動に影響を及ぼした。またマネー誌の発
刊や新聞紙上でのマネー欄掲載といったマスコミ情報が，さらに実際に「投
資」で利益をあげた先駆け大衆によるロコミ情報が主婦や高齢者まで巻き込
むに至るまでにそれほどの時間はかからなかった。「買うから上がる，上が
るから買う」という株価の急激な一方的「右肩上がり」と，そのもとで形成
されていく「確実にもうかる」「神話1ができあがった。
　変化した「国際的枠組み」の持続のもとで，ブラヅク・マシデーからの素
早い脱却と急速な株価の回復過程からバブルへのコースにおいて，どこでど
の程度まで「歯止め」をかけることができただろうか。「期待ファンダメンタ
ルズ」の内容を中心に考慮するならば，やはり1988年の早い時期における公
定歩合の引上げが重要だったのかもしれない。しかしそれが日米協調下にお
いて，同時に日本の財政再建路線下において（二重の意味で）きわめて困難
であったことは既述のとおりである。またかりに公定歩合を引き上げること
ができたとしても日米合意以前の3．5％の水準程度にとどまるものであった
としたら，こうした「期待ファンダメンタルズ」の増大に対して相応の「歯
止め」になりえたかどうか，非常に疑わしい。さらにもう一つの要素である
日本経済にとっての対外的制約の「消滅」がこうした強気の背景となってい
たことを考慮するならば，この疑問はいっそう大きくなるだろう。
　そうだとすると，ここで問われるべきことは，そうした対外的制約を「解
消」させて「期待ファンダメンタルズ」の異常化を促進するように働いた総
合的な「日本の政治経済システム」そのものだということになるだろう。そ
の点を明らかにする作業が求められているのではないだろうか。それを構造
的に実証することは，容易ではないことだが，今後の大きな課題となるだろ
う。しかし個別的には，さしあたりは，1991年に火を噴いた銀行と証券の相
次ぐスキャンダルがそれぞれに「日本の政治経済システム」問題の一端を
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「物語る」ものであったと指摘すれぽ十分であろう（22）。
（22）「日本の政治経済（社会）システム」とは，「キャッチアップ型」のシステムとして必
　ずしも法制度に依拠するわけではなく，「柔構造」的に政・官・財（業）がほぼ一体と
　なって問題対応的に諸種の方法・手段を存分に活用することによって，経済発展を押
　し進める総合的な「仕組み」のことである。「1955年体制」といわれるものがその端的な
　現れである。その主要構成要素は，（1980年代においては）①諸産業に関する「対外閉鎖
　的」ワンセット主義，②タテ割り行政下におけるグループ・系列間のシェア維持・拡大
　的「ヨコ並び型」競争指向，③既得権維持・ストック（含み）依存型不公正競争の温
　存，の3点に要約することができるだろう。本論での議論は，これらを踏まえて述べて
　いるのである。「日本の政治経済（社会）システム」が「オリジナル型」で「自己責任体
　制」に改革されていたとしても，日本の歴史的・国際的な位置の急変は，各経済主体の
　　「期待」と「行動」をある程度はバブル化させるように作用したかもしれない。この点
　は否定できないとしても，そうした改革が実施されていれば，各経済主体においてリス
　ク評価やフロー依存型利益指向への取り組みが本格化することが考えられるわけで，
　それだけミニ・バブルにとどまったことであろう。
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